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o legado do Plano Real: uma estabilização sem 
crescimento econômico? 
Fernando Ferrari Filho' 
"As [...] imperfeições da sociedade econômica 
em que vivemos estão relacionadas às suas 
falhas em promover o pleno emprego e à sua 
arbitrariedade em distribuir riqueza e renda" 
John Maynard Keynes 
Resumo: O artigo tem dois objetivos: por um lado, ele mostra que o êxito do Plano 
Real, caracterizado pela estabilidade do processo inflacionário, foi obtido às 
expensas dos desequilíbrios fiscal e de balanço de pagamentos que, por sua vez, 
acabam impondo restrições à retomada do crescimento econômico auto-sustentá-
vel; por outro, ele apresenta um conjunto de medidas que visem viabilizar os fun-
damentos macroeconômicos, imprescindíveis para manter sob controle o processo 
inflacionário e retomar o crescimento e desenvolvimento econômicos. 
Palavras-chave: Plano Real, política de estabilização e crescimento econômico. 
Abstract: The article aims at showing that the success of Real Plan, that is to say, 
the reduction and control of inflation process, was obtained by fiscal and balance of 
payments disequilibria. Morever, these instabilities cannot assure the long-term 
economic growth growth of Brazilian economy. Besides, it aims at presenting an 
economic proposal for restoring the macroeconomic balances, so important to keep 
the inflation process under control and to assure the long-tenn economic gowth. 
Key words: Real Plan, stabilization policy and economic growth. 
1 Introdução 
Após intámeras frustrações corn p lanos d e estabilização e c o n ô m i c a 
i m p l e m e n t a d o s n a e c o n o m i a brasileira a o longo dos anos 1980 e 1990 , o 
Plano Real é cons ide rado o p l ano mais bem-suced ido e m re lação a o seu 
principal objetivo, qual seja, a r e d u ç ã o drástica e o controle d a inflação. 
• Professor titular d o Departamento d e Economia da Universidade Federal do Rio Grande d o 
Sul e diretor d o Centro d e Estudos e Pesquisas Econômicas da referida Instituição. E-mail: 
ferrari_{S)iifrgsJ2r. O apoio do CNPq é reconfiecido para a viabilização deste artigo. O autor 
a g r a d e c e as sugestões de Gentil Corazza e a o auxilio estatístico da bolsista d e iniciação 
científica Cecília Rutkoski Hoff. A m b o s , naturalmente, n ã o s ã o responsáveis pe los eventuais 
erros presentes n o artigo. Este artigo foi escrito e m fevereiro d e 2 0 0 1 . 
' Os p lanos Cruzado, 1986, Bresser, 1987, Verão, 1989, e CoUor, 1990, são alguns exemplos 
d e tentativas friistradas d e estabil ização e c o n ô m i c a . 
C o m efeito, e m j u n h o d e 1994, u m mês an tes d a in t rodução d o real c o m o 
u n i d a d e d e conta , p a d r ã o d e p reços e reserva d e valor, a inflação anua l 
encont rava-se a o r e d o r d e 5.150,00%, a o passo q u e , e m d e z e m b r o d e 2000, 
a inflação nos últimos 12 meses foi de , ap rox imadamen te , 10,0% . 
N o entanto , se a q u e d a ab rup t a d a inflação represen ta o sucesso 
incontes te d o Plano Real, o m e s m o já n ã o se p o d e dizer e m re l ação à 
performance da a t iv idade e c o n ô m i c a a o longo d o pe r íodo pós-Plano Real, 
pois, ape sa r d o PIB te r crescido 10,2% n o s dois pr imeiros a n o s d o Plano 
ReaP, ent re 1994 e 2000 a taxa m é d i a d e cresc imento real d o PIB foi d e 
3,0% a.a.'*, semelhante , por tan to , à taxa m é d i a d e cresc imento real d o PIB 
ao longo dos anos 1980 - p e r í o d o d e n o m i n a d o d e "década perd ida" - q u e 
foi d e 2,9% a.a.. 
E m re lação a o pífio d e s e m p e n h o d o PIB d u r a n t e o p e r í o d o d o real, 
n u n c a é demais l embra r q u e o Plano Real foi c o n c e b i d o c o m o s e n d o u m 
p lano d e estabilização q u e n ã o se p r e o c u p o u e m articular u m a estratégia d e 
desenvolv imento e c o n ô m i c o a m é d i o e longo prazos. Nesse particular, e m 
nosso p o n t o d e vista, a estabi l idade d a m o e d a s o m e n t e t e m sent ido se ela, 
a o permit ir q u e os agen te s e c o n ô m i c o s c o n t i n u e m conf iando n a s re lações 
contratuais expressas e m u n i d a d e s mone tá r i as , viabiliza os processos d e 
produção , circulação e distribuição d a atividade econômica . Em outras pala-
vras, a estabilização d e preços n ã o é i tm fim e m si mesma, mas apenas 
u m a condição para propiciar crescimento e desenvolvimento econômicos a 
méd io e longo prazo. 
O objetivo d o p resen te art igo é analisar as razões t an to d o êxito -
expresso na estabil idade inflacionária - q u a n t o d o insucesso d o Plano Real, 
qual seja, o desajuste m a c r o e c o n ô m i c o - suben tende-se desequil íbrios fiscal 
e d e ba l anço d e p a g a m e n t o . Em re lação aos referidos desequilíbrios, o 
artigo sinaliza q u e esses i m p õ e m restr ições à r e t o m a d a d o cresc imento au to-
sustentável n o m é d i o e longo prazo . Para tan to , o artigo está dividido e m 
três par tes . Na primeira seção , a lógica d o Plano Real é resga tada . Na seção 
seguinte, descreve-se a c o n d u ç ã o d a política e c o n ô m i c a e os impac tos d a 
m e s m a sobre as variáveis reais da e c o n o m i a , an tes e a p ó s a crise cambial , 
d e s e n c a d e a d a e m janei ro d e 1999. N a úl t ima seção , c iente d e q u e a incon-
sistência m a c r o e c o n ô m i c a obstaculiza a r e t o m a d a d o c resc imento a m é d i o 
e longo prazo, apresenta-se a lgumas r e c o m e n d a ç õ e s d e política e c o n ô m i c a 
^ As referidas taxas d e inflação anuais foram calculadas t e n d o c o m o referência o IGP-DI/FGV. 
3 É importante menc ionar que , via d e regra, q u a n d o há u m a q u e d a significativa da taxa d e 
inflação, o nível de atividade e c o n ô m i c a , pe lo m e n o s e m u m primeiro m o m e n t o , é dinami-
zado, visto que a d e m a n d a por m o e d a dos agentes e c o n ô m i c o s cresce consideravelmente , 
" A referida taxa foi calculada a partir da Tabela 2. 
- vamos chamá- las d e economic growth target - q u e viabilizem o equilíbrio 
m a c r o e c o n ô m i c o , imprescindível pa r a m a n t e r o cont ro le d o p rocesso infla-
c i o n á r i o e s ina l izar a r e t o m a d a d o c r e s c i m e n t o e d e s e n v o l v i m e n t o 
econômicos . 
2 A estruturação da política antiinflacionória: as etapas do 
Plano Real 
o Plano Real, a r t icu lado e imp lemen tado pe lo en t ão Ministro da Fa-
zenda d o Pres idente I t amar Franco , F e r n a n d o Henr ique Cardoso, par t iu d o 
diagnóstico d e q u e o p rocesso inflacionário brasileiro decorr ia d e dois fato-
res básicos: o desequil íbr io das con tas públicas e a indexação genera l izada 
dos contra tos . Em ou t r a s palavras, a inflação brasileira e ra u m p r o b l e m a 
tanto d e déficit púb l ico q u a n t o d e inércia^ Nesse sentido, pa r a assegurar a 
estabil idade d u r a d o u r a dos preços , o Plano p r o p u n h a u m a m u d a n ç a n o s 
r eg imes fiscal e m o n e t á r i o . Pa ra tan to , a polí t ica ant i inf lacionár ia foi 
i m p l e m e n t a d a e m três e tapas : n a primeira, buscou-se o ajuste fiscal d e cur to 
prazo; e m seguida, objet ivou-se o a jus tamento dos p reços relativos; p o r fim, 
realizou-se a reforma mone tá r i a - in t rodução d o real. 
Em q u e consistiu o ajuste fiscal d e cur to prazo? Devido à i n t e r rupção 
d o p r o g r a m a d e pr ivat izações d o Governo I tamar Franco e às dificuldades 
políticas d e se operac ional izar as refonnas estruturais n o â m b i t o const i tu-
c ional , as a u t o r i d a d e s m o n e t á r i a s n ã o t ive ram o u t r a alternativa a n ã o ser 
p ropo r o b inômio aus t e r i dade fiscal e a u m e n t o das recei tas tr ibutárias. 
Nesse sent ido, o ajuste fiscal foi consti tuído bas i camen te pe la ap rovação , n o 
Congresso Nacional , a o final d e 1993 e pa ra vigorar a o longo d e 1994 e 
1995, d o F u n d o Social d e Emergência . C o m o referido Fundo , u m p a c o t e 
5 É importante ressaltar q u e o desequilíbrio d o setor público n ã o decorria d e seu c o m p o n e n t e 
primário - diferencial entre gastos correntes das Administrações Direta e Indireta d a União e 
dos Estados e Municipios e receitas tributárias desses - mas, principalmente, do estrangula-
m e n t o fiscal causado p e l o fluxo de ro lagem da dívida interna, íragilizando, assim, o padrão 
monetário . Q u a n t o ao diagnóst ico inercial da inflação, a idéia não poderia ser diferente da 
c o n c e p ç ã o neo-estruturalista da inflação, elaborada e discutida nos anos 1980, e q u e funda-
m e n t o u os p lanos Cruzado e Bresser, qual seja: na ausência d e cfioques inflacionários - tanto 
d e d e m a n d a quanto d e oferta - a inflação corrente passa a ser detenninada pela inflação 
passada. Em outras palavras, a inércia inflacionária manifesta-se porque o s agentes e c o n ô m i -
cos , a o se de fenderem da inflação - procurando recompor o p ico da sua renda real e m cada 
intervalo d e reajuste d e p r e ç o s - repassam, através d e mecan i smos formais e infonnais d e 
indexação, a inflação passada para os contratos c o n e n t e s , impactando, por conseguinte , a 
dinâmica inflacionária presente . 
<• A propós i to , o s p r o g r a m a s d e privat ização e d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o e as reformas 
institucionais, tais c o m o a d a Previdência e a Administrativa, foram retomados n o g o v e r n o 
d e Fernando Henrique Cardoso. 
d e med idas fiscais d e c o n t e n ç ã o d e gastos públicos e d e a u m e n t o das recei-
tas tributárias, as au to r idades mone tá r i a s e n t e n d i a m q u e o equilibrio das 
contas públ icas seria a l cançado , e l iminando, assim, o déficit públ ico, consi-
d e r a d o c o m o a pr incipal causa da inflação. C o m o era d e se esperar , as 
med idas fiscais contracionis tas surt iram efeito: e m j u n h o d e 1994, m ê s ime-
d ia t amen te an te r io r à imp lan tação da reforma monetár ia , a re lação superá-
vit fiscal primário/PIB e ra d e 2,6%, b e m c o m o o déficit nomina l d o setor 
piiblico - somatór io d o s resul tados pr imár io e operac iona l da União e dos 
Estados e Municípios e das empresas estatais - encont rava-se equi l ibrado. 
A s e g u n d a e t a p a d o Plano Real caracterizou-se pela cr iação, e m feve-
reiro d e 1994, d a U n i d a d e Real de Valor (URV) c o m o p a d r ã o d e valor 
monetá r io , p e r m a n e c e n d o o cruzeiro real c o m o me io d e p a g a m e n t o . A URV 
méd ia d e três índices d e p reços representat ivos d a e c o n o m i a - IPCFIPE, 
IPCA/IBGE e IGP-M/FGV - objet ivou "induzir" a e c o n o m i a a encon t r a r u m 
ve tor d e p reços sustentável , buscando , assim, a des indexação a t ravés d a 
indexação geral d o s cont ra tos . E m outras palavras, a URV visava à co r r eção 
sincronizada d o s p r e ç o s relativos da economia . Para tanto , os n o v o s cont ra-
tos q u e en t ra r iam e m vigência a partir daque le m ê s ser iam reajustados, 
compulsor iamente , pe la URV e n q u a n t o os demais cont ra tos existentes opta-
riam (ou não) pela conve r são pa ra o referido p a d r ã o estável d e valor. É 
impor tan te sal ientar q u e o êxito desta e t a p a d o Plano Real deveu-se a o fato 
d e q u e a des indexação d a e c o n o m i a brasileira respeitou, e m con t rapos ição 
aos planos d e estabil ização anteriores, os mecan i smos d e m e r c a d o , ev i tando 
outras formas d e in te rvenção , tais c o m o conge l amen to d e preços e salários, 
utilização d e "tablitas" e confisco d e ativos financeiros. 
A últ ima e t a p a d o Plano Real, introduzida e m julho d e 1994, fez c o m 
q u e a URV ganhasse p o d e r liberatório. E m out ras palavras, essa e t a p a ca rac -
terizou-se pe la reforma mone tá r i a - substituição d o cruzeiro real pe lo real 
c o m o me io d e troca, u n i d a d e d e conta e reserva d e valor. Essa, p o r sua vez, 
veio a c o m p a n h a d a p o r m e d i d a s q u e es tabe lece ram regras d e emissão 
mone tá r i a e definiram a p a r i d a d e máxima en t re o real e o dólar, cond ições 
imprescindíveis pa r a assegurar a estabil idade monetá r ia . Em outras palavras, 
a reforma mone tá r i a implicou a d o ç ã o d e âncoras mone tá r i a e cambia l : p o r 
u m lado, a â n c o r a mone tá r i a seria utilizada pa ra con te r o ímpe to d a e c o -
nomia n o cur to p razo . Mais ta rde , após a crise mexicana, ela tomar-se-ia o 
principal ins t rumento p a r a financiar os desequilíbrios externos d a e c o n o m i a 
brasileira. Por ou t ro , a ânco ra cambial objetivaria reduzir e estabilizar o nível 
de p reços i n t e m o . 
N o q u e diz respe i to à â n c o r a mone tá r ia , foram fixadas m e t a s d e cres-
c imento da b a s e mone t á r i a - p a p e l m o e d a e m circulação e reservas bancá -
rias - pa ra os dois úl t imos trimestres de 1994 e pa ra o primeiro tr imestre d e 
1995. Essas metas, con tudo , p o d e r i a m sofrer flexibilizações, e m ca rá te r d e 
excepcional idade, d e a té 20 ,0% sobre os valores fixados, face às pressões d e 
d e m a n d a p o r m o e d a ' . 
A sistemática d a taxa d e câmbio foi ca rac te r izada por u m a â n c o r a 
cambia l c o m b a n d a s assimétricas d e va r iação . Dito d e outra mane i ra , o 
Banco Central es tabe leceu u m limite pa ra o p r e ç o d e v e n d a d a p a r i d a d e 
cambial - a taxa d e câmbio, real po r dólar, dever ia situar-se e m t o m o d e 1,00 
- b e m c o m o permitiu q u e o m e r c a d o d e divisas estrangeiras es tabelecesse 
o p r e ç o d e compra da taxa d e câmbio . 
3 A desvalorização cambial anunciada 
C o m o era de se esperar , o efeito imedia to d a q u e d a abrupta d a infla-
ç ã o ocas ionou u m a g r a n d e expansão d o nível d e c o n s u m o , espec ia lmente 
d e b e n s não-duráveis , dev ido a o fim d o impos to inflacionário, impuls ionan-
do , assim, o nível d e a t iv idade econômica n o cu r to p razo . As Tabelas 1 e 2, 
abaixo, m o s t r a m a evo lução d a s taxas d e inflação e d e cresc imento real d o 
PIB, n o s per íodos anter iores e poster iores a o P lano Real. 
Tabela 1 - Taxa d e inflação. 
Período IGP-DI/FGV 
1990 1.476,7 
1991 480,2 
1992 1.157,8 
1993 2.708,2 
1994 1.093,9 
Jan/Junl994 763,2 
Jul/Dezl994 38,1 
1995 14,8 
1996 9,3 
1997 7,5 
1998 1,7 
1999 19,9 
2000 2¿ ..................... ..... 
Fonte: Fundação Getúlio Vargas. 
(1) Em 12 meses, dezembro sobre dezembro 
' Corno era d e se esperar, face à subest imação d o processo d e monet ização da e c o n o m i a , 
advinda da alteração da preferência pela liquidez dos agentes e c o n ô m i c o s imediatamente 
após a refonna monetária, as autoridades monetárias t iveram q u e reavaliar, mais tarde, as 
metas d e cresc imento da base monetária . 
'*A q u e d a abiiipta da inflação, pós-reforma monetária, p o d e ser observada q u a n d o se c o m -
para a taxa d e inflação acumulada n o s seis meses anteriores e posteriores à reforma m o n e -
tária: entre janeiro e junlio d e 1994, a inflação foi d e 763,2%, a o passo que, entre julho e 
dezembro d o m e s m o ano, o referido índice de preços se e l e v o u 38,3%. É importante ressaltar 
q u e a inflação no segundo semestre ficou e m 38,3%, dev ido , pi incipalmente , à inflação 
residual verificada n o m ê s d e julho q u e foi de 24,7%. Veja, para tanto, a Tabela 1. 
Tabela 2 - Taxa d e crese imento real d o PIB. 
Período Taxa 
1990 M,3) 
1991 1,0 
1992 (0,5) 
1993 4,9 
1994 5,8 
1995 4,2 
1996 2,7 
1997 3,6 
1998 (0,11 
1999 0,8 
2000 4,2* 
Fonte: Banco Central do Brasil, 
* Estimativa preliminar. 
Nota; Os valores entre parênteses representam taxas negativas. 
C o m base na Tabela 1, pe rcebe - se o êxito incontes te d o Plano Real: 
a inflação acumulada , en t re ju lho d e 1994 e d e z e m b r o d e 2000, foi d e 
149,8%, mui to a q u é m d a inflação d e 763,2%, o b s e r v a d a en t re janeiro e 
j u n h o d e 1994. Cons iderando-se a inflação mensal , n o p e r í o d o pós-real, os 
p reços c resceram, e m média , 1,18%, a o passo q u e , nos seis primeiros meses 
d e 1994, a inflação média mensa l foi d e 43,2%. A part ir d a Tabela 2, po r sua 
vez, observa-se q u e o PIB apresen tou , en t re 1994 e 1995, u m a taxa méd ia 
d e c resc imento real d e 5,0%, bas tan te super ior à sua taxa méd ia d e cresci-
m e n t o real, en t r e 1990 e 1993, q u e foi t ão - somen te d e 1,3%. 
Pois b e m , a c o m b i n a ç ã o d o b inômio r e d u ç ã o d a inflação e cresci-
m e n t o significativo d o PIB, e m u m pr imeiro m o m e n t o , fez c o m q u e houves-
se u m a pressão pela mone t i zação n a economia . P reocupadas , todavia, c o m 
as m e t a s fixadas pa ra a expansão monetár ia , as au to r idades mone tá r i a s fo-
r a m obr igadas a controlar a oferta d e m o e d a através , pr inc ipalmente , d a 
e l evação das reservas compulsór ias d o s b a n c o s comercia is . O resul tado 
imedia to consubstanciou-se n a e l evação d a taxa real d e juros. 
A conseqüênc ia d o cresc imento d a taxa real d e juros interna, diferen-
c iando-a , assim, d a taxa real d e juros in ternacional , foi o ingresso d e capital 
es t rangei ro n a economia brasileira, p r o v o c a n d o , c o m o cont rapar t ida , a 
ap rec iação d a taxa d e câmbio . É impor tan te l embra r q u e a ap rec iação 
cambia l poder ia ter sido evitada, caso as au to r idades mone tá r i a s n ã o tives-
sem o p t a d o pe lo sistema d e b a n d a cambia l assimétrica, q u a n d o da cr iação 
d o reaf. A Tabela 3 apresenta a evo lução d a taxa d e c â m b i o nominal . 
' Pela sistemática d e banda cambial assimétrica, o Banco Central comprometer-se- ia a intervir 
caso o real se desvalorizasse e m relação a o dólar, porém deixaria o m e r c a d o atuar l ivremente 
caso houvesse u m a apreciação da taxa d e câmbio . 
Tabela 3 - Evolução d a taxa d e câmbio nominal , Pós-ReaP. 
Período Taxa 
Jul/Dez 1994 0,8450 
Jan/Dez 1995 0,9169 
Jon/Dez 1996 1,0048 
Jon/Dez 1997 1,0783 
Jan/Dez 1998 1,1607 
Jan/Mar 1999 1,7704 
Abr/Jun 1999 ],7139 
Jul/Set 1999 1,8593 
Out/Dez 1999 1,9136 
Jan/Mor 2000 1,7733 
Abt/Jun 2000 1,8010 
Jul/Set 2000 1,8154 
Out/Dez 2000 1,9303 
Fonte: NAPE/CPGEyUFRGS. 
(I) Dólar comercial, segundo média do período. 
Pela tabela acima, pe r cebe - se q u e a taxa m é d i a de^çâmbio n o min a l 
apreciou-se cerca d e 15,5% n o s e g u n d o semest re d e 1994'°. A propósi to , a 
ap r ec i ação d a taxa d e c â m b i o persistiria a té janei ro d e 1999. 
O b inômio expansão d o c o n s u m o e ap rec i ação cambia l resul tou e m 
dificuldades d o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s , u m a vez q u e , a part ir d o s e g u n d o 
semest re d e 1994, a t endênc i a superavitária d a ba l ança comercia l seria 
b r u s c a m e n t e revert ida, seja pe lo a u m e n t o das impor t ações , seja pela q u e d a 
das expor tações : en t re janei ro e j u n h o d e 1994, o saldo comercia l a c u m u -
lado foi, ap rox imadamente , US$ 6,9 bilhões, a o passo q u e , n o s e g u n d o 
semest re d e 1994, a ba l ança comercia l a cumulou u m sa ldo próximo a US$ 
3,4 bilhões, r ep resen tando , assim, u m a q u e d a d e q u a s e 51,0% n o saldo 
comercial. A Tabela 4, abaixo, mostra a evolução anual da ba lança comercial. 
Tabela 4 - Balança comerc ia l - FOB - e m US$ bi lhões . 
Período Exportações importações Soldo 
1990 31,4 20,7 10,7 
1991 31,6 21,0 10,6 
1992 35,8 20,5 15,3 
1993 38,6 25,2 13,4 
1994 43,5 33,1 10,4 
1995 46,5 49,8 13,31 
1996 47,7 53,3 (5,6) 
1997 53,0 59,8 (6,8) 
1998 51,1 57,7 16,6) 
1999 48,0 49,2 (1,2) 
2000 55,1 55,8 10,7) 
Fonte: Banco Central do Brasil, 
Nota: Os valores entre parênteses representam saldos negativos, 
A aprec iação da taxa d e c â m b i o n o início do Plano Real seria revertida, parcial e abrup-
tamente , c o m a mudança , nos anos subseqüentes , da política cambial: n o primeiro m o m e n t o , 
introduziu-se o sistema d e b a n d a s cambáis deslizantes, m a r ç o d e 1995, e, n o s e g u n d o 
m o m e n t o , ocorreu a maxidesvalorização da taxa d e câmbio , janeiro d e 1999. 
Pela Tabela 4, a de t e r io ração d a ba l ança comerdaL fica evidenciada: 
ent re 1990 e 1994, a ba lança comercia l a c u m u l o u u m superávi t d e US$ 60,4 
bilhões, a o passo q u e , n õ pe r íodo 1995/2000, o saldo comerc ia l d o ba l anço 
d e p a g a m e n t o s a c u m u l o u u m déficit d e US$ 24,2 bilhões. 
A despei to d a reversão d o saldo da ba lança comercial , fator respon-
sável pelo r ec rudesc imen to d o déficit e m t ransações cor rentes , as autorida-
des monetár ias e n t e n d i a m q u e o m e s m o n ã o era p rob lema , visto q u e o 
ingresso d e capital externo, a lém d e financiar o referido déficit, permitiria o 
crescimento das reservas in te rnac iona i s" . 
Nesse particular, é impor tan te ressaltar q u e os críticos d a política d e 
b a n d a cambial assimétrica, en t re os quais Antônio Delfim Net to , ex-Ministro 
da Fazenda, Affonso Celso Pastore, ex-Presidente d o Banco Central , e Maria 
da Conce ição Tavares, a r g u m e n t a v a m q u e a defasagem cambia l constituir-
se-ia n o principal p rob l ema d o Plano Real, u m a vez q u e a m e s m a estaria 
ocas ionando expressivos déficits e m t ransações correntes , os quais tomar-se-
iam insustentáveis n o longo prazo . Ao ques t ionar a existência d e u m a defa-
s agem cambial , a a r g u m e n t a ç ã o governamenta l , p o r sua vez, al icerçava-se 
n a idéia d e q u e (i) a ap rec iação cambia l e ra deco r r en t e d o n o v o contexto 
m a c r o e c o n ô m i c o d e q u e d a ab rup ta d a inflação, e (ii) a " p o u p a n ç a externa" 
encarregar-se-ia e m financiar as t ransações correntes . Os desequil íbrios e m 
t ransações cor ren tes e o financiamento dos mesmos , n o p e r í o d o pós-Plano 
Real, são obse rvados n a tabela q u e segue . 
Tabela 5 - Balanço d e p a g a m e n t o s e m US$ Bilhões. 
Período BC BPTC MC IL Soldo 
1994 10,4 (1,7) 14,3 7,3 12,9 
1995 13,3) 118,0) 29,3 47 13,5 
1996 (5,61 123,1) 33,9 15,5 9,0 
1997 16,8) 130,9) 25,9 20,7 (7,8) 
1998 16,6) 133,6) 20,7 20,5 117,3) 
1999 (1,2) (24,4) 12,0 30,1 (10,7) 
2000 10,7) (24,7) 30,4 _ 2 ? ¿ _ 8,1 
Fonte: Banco Central do Brasil 
Nota: BC, BPTC, MC e IL são, respectivamente, balança comercial, transações correntes, movimento de 
capitais e investimento externo líquido. Os valores entre parênteses representam saldos negativos. 
Pela tabela ac ima constata-se q u e o déficit d o ba l anço d e p a g a m e n t o s 
e m t ransações correntes constituiu-se n o p rob lema crítico d o Plano Real: 
po r u m lado, en t re 1994 e 1995, o déficit d o ba l anço d e p a g a m e n t o s e m 
t ransações c resceu 958,8%'^; po r ou t ro , o referido déficit m a n t e v e sua 
trajetória d e crescimento a té 1998. 
" N a visão d o Governo, o déficit e m transações correntes n ã o seria problemát ico d e s d e q u e 
ele n ã o fosse superior a 3,0% d o PIB, 
Se nos primeiros anos do Plano Real o déficit do balanço d e p a g a m e n t o s e m transações 
correntes era financiado por "potipança externa", o m e s m o não se p o d e dizer nos anos que 
A crise mexicana, n o final d e 1994, sinalizaria q u e m estava c o m a 
razão n o d e b a t e sobre a ap rec i ação cambial . Dev ido a o "efeito tequila", os 
inves t imentos d e risco reduzi ram-se significativamente, d iminuindo, assim, 
as reservas internacionais . Na ocasião, a lógica d a política econômica deve -
ria ter sido, na tu ra lmen te , a desvalor ização cambia l . As au tor idades m o n e -
tárias, todavia , receosas e m a b a n d o n a r o c â m b i o c o m o â n c o r a da estabili-
z a ç ã o mone tá r i a , r eso lveram flexibilizar as políticas cambia l e comercial . 
Pa ra tan to , introduziu-se o sistema d e b a n d a s cambia is deslizantes , 
e e levou-se o imposto d e i m p o r t a ç ã o p a r a vários produtos '" . Paralela-
m e n t e , as au to r idades mone tá r i a s a u m e n t a r a m significativamente a taxa d e 
juros básica d a economia , v isando absorver capitais internacionais d e cu r to 
p razo . A Tabela 6, abaixo, mos t ra a evo lução d a taxa d e juros básica d a 
e c o n o m i a brasileira, a part i r d o Plano Real. 
Tabela 6 - Evo lução d a taxa d e juros nomina l básica, % a.a.. 
Período %' 
Set/1994 57,1 
Dez/1994 56,4 
Mor/1995 65,0 
Jun/1995 60,8 
Set/1995 48,1 
Dez/1995 38,9 
Mar/1996 30,2 
Jui>/1996 26,5 
Set/1996 25,4 
Dez/1996 25,4 
Mor/1997 23,9 
Jun/1997 23,6 
Set/1997 23,6 
Dez/1997 43,0 
Mar/1998 38,0 
Jun/1998 29,7 
Sel/1998 28,0 
Dez/1998 42,2 
Mar/1999 41,0 
Jun/1999 23,5 
Set/1999 19,5 
Dez/1999 19,0 
Mar/2000 17,5 
Jun/2000 17,5 
Set/2000 16,5 
Dez/2000 15,75 
Fonte: NAPE/CPGEAJFRGS. 
ao passo que, entre dezembro/1996 e março/1999, a taxa básica é TBan. 
p r e c e d e r a m a ruptura do Plano Real, pois, e m 1997 e 1998, o déficit acumulado do ba lanço 
d e p a g a m e n t o s e m transações correntes foi d e US$ 64,5 bilhões, a o passo que o ingresso d e 
capitais, registrado na conta m o v i m e n t o d e capitais, foi d e U S $ 46 ,6 bilhões, representando, 
portanto, 72 ,2% d o financiamento d o referido déficit. 
" A propósito, e s s e sistema seria a b a n d o n a d o definit ivamente e m janeiro d e 1999. 
N u n c a é d e m a i s lembrar q u e n o inicio d o Plano Real a redução d e tarifas foi utilizada c o m o 
u m instrumento para forçar a q u e d a d e preços dos setores oligoplizados da economia . 
C o m o se p o d e observar na tabela ác ima , en t re d e z e m b r o d e 1994 e 
m a r ç o d e 1995, a taxa d e juros básica d a e c o n o m í a e levou-se d e 56,4% a.a. 
pa r a 65,0% a.a . '^ O resul tado d a política d e e l evação da taxa d e juros foi a 
r e c u p e r a ç ã o das reservas internacionais, a o final d e 1995, conforme most ra 
a t abe la q u e s egue , r e s t abe l ecendo , assim, a "confiança" dos a g e n t e s 
e c o n ô m i c o s n o P lano Real. 
Tabela 7 - Reservas cambiais e m US$ bi lhões. 
Período Caixa' 
Jan/1994 25,9 
Jun/1994 40,1 
Dez/1994 36,5 
Jan/1995 35,9 
Jun/1995 31,5 
Dez/1995 50,4 
Jon/1996 52,6 
Jun/1996 58,6 
Dbz/1996 59,0 
Jan/1997 57,8 
Jun/1997 56,8 
Dez/1997 51,3 
Jan/1998 52,5 
Jun/1998 70,1 
De2/1998 43,6 
Jan/1999 35,2 
Jun/1999 40,4 
Dez/1999 35,5 
Jon/2000 36,8 
Jun/2000 27,6 
Dez/2000 32,9 
Fonte: Banco Central do Brasil. 
(1) Conceito operacional, contemplando haveres disponíveis. 
Se, a part ir des tas med idas econômicas , conseguiu-se evitar u m ata-
q u e especulat ivo a o real e, po r conseguinte , u m a crise cambial , as m e d i d a s 
a d o t a d a s n ã o consegui ram, todavia, evitar q u e a taxa d e cresc imento d o PIB 
fosse arrefecida: n o biênio 1995/1996, o PIB real cresceu, e m média , 3,4% 
a.a., a q u é m , po r t an to , d e sua taxa méd ia d e c resc imento real obse rvada n o 
pe r íodo 1994/1995, q u e foi d e 5,0% a.a., conforme most ra a Tabela 2. 
Além d o arrefecimento d o nível d e a t iv idade econômica , a e levação 
d a taxa d e juros ocas ionou , po r u m lado , n ã o s o m e n t e u m desequil íbrio d o 
setor piiblico, mas , pr incipalmente , u m c resc imento d a dívida pública, con-
forme se observa n a s tabelas q u e seguem, e, p o r out ro , o a g r a v a m e n t o da 
s imação financeira das firmas q u e hav i am se endiv idado , ge rando , c o m o 
contrapar t ida , dificuldades pa ra o sistema financeiro. 
' 5 As crises do leste asiático e russa teriam impactos maiores sobre a taxa d e juros, conforme 
mostra a Tabela 6: entre setembro e dezembro d e 1997, a taxa d e juros subiu d e 23,6% a.a. 
para 43,0% a.a. e, entre setembro e dezembro d e 1998, a taxa d e juros e levou-se d e 28,0% 
a.a. para 42,2% a.a.. 
Tabela 8 - Necessidade d e financiamento d o setor público e m relação ao PIB. 
Período Nominal Operacional Primário Despesas 
com Juros Reais 
1995 Ta 5,Í 5^ 4 
1996 5,9 3,8 0,1 3,7 
1997 6,1 4,3 1,0 3,3 
1998 8,1 7,5 0,0 7,5 
1999 9,5 3,2 13,1) 2,1 
2000 i,b Jl^ 13,5) 4,7 
Fonte: NAPE/CPGE7UFRGS. 
Nota: Os valores entre parênteses representam superávits. 
Tabela 9 - Razão dívida líquida total d o setor público/PIB. 
Período Rozão 
1990 36,7 
1991 39,9 
1992 38,2 
1993 32,8 
1994 28,5 
1995 31,6 
1996 33,3 
1997 345 
1998 42,4 
1999 46,9 
2000 49,5 
Fonte: Banco Central do Brasil. 
As Tabelas 8 e 9 m o s t r a m que , desde o início d o Plano Real, o 
desequi l íbr io d o setor públ ico, deco r r en t e ba s i camen te d o c o m p o n e n t e fi-
nance i ro , e o es toque d a dívida pública ser iam pers i s t en temente crescentes . 
N o q u e diz respeito à dívida pública, a razão dívida líquida total d o setor 
público/PIB cresceu, en t re 1994 e 2000, 73,6%. 
Em re lação às dificuldades d o sistema financeiro, c a b e ressaltar q u e 
sua fragilidade ficou ev idenc iada q u a n d o o Banco Centra l interveio, l ançan-
d o o P r o g r a m a d e Estímulo à Rees t ru turação e a o For ta lec imento d o Siste-
m a F inance i ro Naciona l (PROER)'*'. 
Nos anos subseqüen tes , as dificuldades agravar-se- iam: os déficits 
c o m e r c i a i s e e m t r a n s a ç õ e s c o r r e n t e s e r a m c a d a v e z m a i o r e s , o 
e n d i v i d a m e n t o públ ico apresen tava u m a trajetória explosiva e o nível d e 
a t iv idade e c o n ô m i c a v inha a p r e s e n t a n d o taxas d e c resc imento dec rescen-
tes. A confortável pos ição d a s reservas cambiais, c o n t u d o , fazia c o m q u e as 
au to r idades mone tá r i a s pensas sem que "o m u n d o ia mal , a o passo q u e a 
e c o n o m i a brasileira ia b e m " . 
N u n c a é d e m a i s m e n c i o n a r q u e a crise bancária d o P lano Real in ic iou-se c o m a 
vulnerabilidade microeconômica dos bancos Bamerindus, Econômico e Nacional. Para u m a 
visão mais ampla da crise bancária d o Plano Real, veja, entre outros, o artigo de Corazza (2000). 
A crise d o Leste Asiático, n o s e g u n d o semestre d e 1997, p o r é m , n ã o 
e v i t o u u m a t a q u e e s p e c u l a t i v o a o real, e x p o n d o , assim, o g r a u d e 
vulnerabi l idade e x t e m a d a e c o n o m i a brasileira. A conseqüênc i a d o a t a q u e 
especula t ivo foi u m a r e d u ç ã o tanto d o ingresso dos capitais d e cur to prazo 
q u a n t o das reservas cambiais . Conforme most ra a Tabela 7, as reservas 
cambiais , en t re j u n h o e d e z e m b r o d e 1997, dec l inaram ce rca d e 10,0%. 
A r e a ç ã o imedia ta d o Governo , mais u m a vez, foi conservadora : a 
taxa d e juros básica d a economia , TBan, elevou-se d e 24 ,5% a.a., e m outu-
bro , pa r a 46 ,5% a.a., e m novembro ; a lém disso, o Governo imp lemen tou u m 
p a c o t e d e c o n t e n ç ã o fiscal. Essas m e d i d a s ado tadas pe lo Gove rno pa ra 
enfi-entar a crise, mais u m a vez, fizeram c o m q u e o grau d e "confiança" 
d o s agen tes econômicos n a política e c o n ô m i c a fosse res tabelecido. 
É impor tan te salientar q u e o res tabelec imento dessa confiança de -
veu-se , e m g rande par te , à existência d e u m vo lume significativo d e reservas 
cambia is p a r a minar a resistência d e u m a t a q u e especulat ivo. 
N o terceiro tr imestre de 1998, po rém, o real sofi-eria n o v o a t a q u e 
e s p e c u l a t i v o , c o n s e q ü ê n c i a t a n t o d a i n c o n s i s t ê n c i a d o s economic 
fundamentals d a e c o n o m i a bras i le i ra q u a n t o d a cr ise d e c o n t á g i o 
d e s e n c a d e a d a pela crise d a e c o n o m i a russa. Decidida a m a n t e r inal terada 
a política cambial , pr inc ipalmente pe lo fato d e que 1998 e ra pol i t icamente 
impor t an t e dev ido à e le ição presidencial , a equipe e c o n ô m i c a insistia n o 
conse rvador i smo fiscal-monetário: p o r u m lado, u m n o v o p a c o t e fiscal foi 
a n u n c i a d o ; | )or outro , o Banco Central e levou estratosféricamente a taxa d e 
juros básica . Dessa vez, con tudo , a o contrár io d o q u e a c o n t e c e u após as 
crises d o México e d o Leste Asiático, a e levação d a taxa d e juros n ã o foi 
suficiente p a r a evitar a crise cambial e, mais d o q u e isso, est imular o ingres-
so d e capital estrangeiro, imprescindível pa r a estabilizar as reservas cambi-
ais. Dessa forma, as reservas cambiais reduziram-se dras t icamente : conforme 
mos t r a a Tabela 7, en t re j unho e d e z e m b r o d e 1998, as reservas cambiais 
fo ram reduzidas e m cerca d e 38,0%. A "solução" e n c o n t r a d a n a é p o c a foi 
o a c o r d o , e m dezembro , c o m o F u n d o Monetár io Internacional (FMI) n o 
qua l a e conomia brasileira receber ia u m apor te d e recursos emergencia is d e 
ce rca d e US$ 40,0 bilhões, comprome tendo- se , e m contrapar t ida , a cumpr i r 
a l g u m a s m e t a s d e aus t e r i dade m o n e t á r i a e fiscal e m u m con tex to d e 
l iberal ização cambial , financeira e comercia l . 
A despei to d o "socorro" d o FMI e d iante da configuração da fragili-
d a d e financeira ex t ema d o País e d a impossibilidade d e rever te r o grau d e 
vulnerabi l idade c o m m e d i d a s mone tá r i a e fiscal convencionais , n ã o restou 
ou t r a a l temat iva a o G o v e m o a n ã o ser desvalorizar o câmb io . Nesse senti-
do , e m janeiro d e 1999, o G o v e m o , finalmente, m u d o u o m m o da política 
" Conforme mostra a Tabela 6, a taxa de juros básica e levou-se d e 29,7% a.a., e m junfio d e 
1998, para 42 ,2% a.a., e m dezembro do m e s m o ano . 
econômica : a "âncora" cambial , pr incipal al icerce d o Plano Real, se t o m o u 
u m a "bóia flutuante". Estava, po r t an to , d e c r e t a d o o óbi to d o Plano Real, a 
par t i r d o a fundamen to d e s u a â n c o r a cambial . 
A m u d a n ç a d o câmbio , c o m o era d e se esperar, trouxe sérias incon-
veniências p a r a a e c o n o m i a brasileira. Em pr imei ro lugar, a m u d a n ç a d e 
p reços relativos fez c o m q u e , face a o overshooting, a taxa d e câmbio saltasse 
d e R$ 1,20/US$ 1,00, n o início d e janeiro, pa r a ce rca d e R$ 2,10/US$ 1,00, 
e m m a r ç o . A conseqüênc ia d o c h o q u e cambial foi o c resc imento da taxa d e 
inflação: e m 1998 o IGP-DVFGV t inha sido d e 1,7%, a o passo q u e e m 1999 
ele se e levou p a r a 19,9%. S e g u n d o , a maxidesvalor ização cambia l forçou o 
G o v e m o a a b a n d o n a r o a c o r d o c o m o FMI . 
A partir d o novo cená r io d e m u d a n ç a s n a trajetória d e cur to prazo d a 
e c o n o m i a brasileira, n ã o fal taram, obv iamente , analistas q u e prognost ica-
r a m cenár ios catastróñcos p a r a a performance e conômica : inflação explosi-
va, r ecessão s e m p r e c e d e n t e s e descon t ro le d a taxa d e câmbio , en t re out ros . 
Em re sumo , h o u v e u m a nítida m p t u r a d e expectat ivas p o r pa r t e dos agen te s 
econômicos , mos t rando , assim, q u e os m e s m o s n ã o t inham tanta confiança 
n a c o n d u ç ã o d a política e c o n ô m i c a d e cur to p razo d o g o v e m o F e r n a n d o 
H e n r i q u e Cardoso . 
Passado o pe r íodo d e tu rbulênc ia pós-desvalorização cambial , a e c o -
n o m i a brasileira, s u r p r e e n d e n t e m e n t e , mostrar ia sinais d e estabilização e 
r e c u p e r a ç ã o n o s egundo semes t re d e 1999, con t ra r iando , assim, os prognós-
ticos mais pessimistas. Nesse sent ido, vários ind icadores m a c r o e c o n ô m i c o s 
a o final d e 1999 e 2000 mos t r a ram-se satisfatórios, d ian te das circunstâncias: 
o PIB ap re sen tou u m a taxa d e c resc imento positiva d e 0,8%, e m 1999, e d e 
4,2%, e m 2000; a taxa d e c â m b i o estabilizou-se abaixo dos R$ 2,00AJS$ 1,00; 
o sa ldo nega t ivo d a ba l ança comerc ia l reduziu-se significativamente, b e m 
c o m o o desequil íbrio das t r ansações cor ren tes foi arrefecido; e as reservas 
cambiais , a l é m d e osci laram m u i t o p o u c o , pa s sa ram a ser mais consistentes, 
visto q u e o influxo de capitais t e m sido essencia lmente d e risco. C o m o 
resul tado des ta s u r p r e e n d e n t e performance d a e c o n o m i a brasileira pós-des-
valor ização cambial . F e m a n d o H e n r i q u e Cardoso passou a c h a m a r seus 
críticos d e "neobobos" . 
Pois b e m , diante desse q u a d r o d e indicadores m a c r o e c o n ô m i c o s d e 
cu r to prazo auspiciosos, surge a seguinte ques tão : será q u e o e s g o t a m e n t o 
d o Plano Real, carac ter izado pe la m u d a n ç a d o reg ime cambial , e m janei ro 
d e 1999, e o d e s e m p e n h o d a e c o n o m i a brasileira, a part ir d o s e g u n d o 
semest re d e 1999, ab r i ram perspec t ivas pa ra q u e a estabi l idade mone tá r i a 
v e n h a viabilizar, a m é d i o e l ongo prazo , o c resc imento e c o n ô m i c o au to -
sustentável , a o contrár io d o q u e estava o c o r r e n d o , visto q u e a estabil ização 
d e p r e ç o s v inha conduz indo a e c o n o m i a pa ra u m a s i tuação d e equilíbrio d e 
Obviamente , m e s e s depois , o G o v e m o iria renegociar u m n o v o a c o r d o c o m o FMI 
steady state c o m d e s e m p r e g o ? E m out ras palavras, o p re sen te cenár io é 
capaz de assegurar, conforme sustenta o Governo , baixas taxas anuais d e 
inflação e u m a taxa méd ia d e c re sc imen to e c o n ô m i c o p a r a os próximos 
a n o s ao r edor d e 4 ,5% a.a.? 
4 Como dinamizar o nível de atividade em um contexto de 
inconsistência macroeconômica? 
Dois são os principais legados d o Plano Real: p o r u m lado, ele con-
seguiu debe la r o processo inflacionário c rônico da e c o n o m i a brasileira; po r 
ou t ro , a "armadi lha d o câmbio" d o Plano Real fez c o m q u e a conjuntura 
e c o n ô m i c a ficasse m a r c a d a po r u m a inconsistência m a c r o e c o n ô m i c a d e 
cu r to prazo, r ep re sen tada pelos desequil íbrios externo e in te rno . 
C o m o foi visto n a s eção anterior, a sobrevalor ização d a taxa d e câm-
bio, aliada à abe r tu r a comercial , fez c o m q u e a e c o n o m i a brasileira passasse 
a apresentar, a n o após ano , recor ren tes e crescentes desequil íbrios d e balan-
ço d e p a g a m e n t o s e m t ransações cor ren tes . Esses, p o r sua vez, foram finan-
c iados pelo ingresso d e capital in ternacional , p r e d o m i n a n t e m e n t e volátil, 
a t ra ído pela e l evada taxa d e juros domés t ica . A cont rapar t ida d a e l evação 
d a taxa d e juros foi o c resc imento tan to d o desequil íbrio d o setor piíblico 
q u a n t o da dívida in terna líquida, conf igurando, assim, u m a s i tuação d e in-
consistência m a c r o e c o n ô m i c a d e cur to p razo . 
Para o Governo , con tudo , a referida inconsistência n ã o c h e g a a pre-
ocupar ; a o contrár io , as au to r idades mone tá r i a s a r g u m e n t a m , entusiastica-
m e n t e , q u e a s r e c u p e r a ç ã o e e x p a n s ã o d a e c o n o m i a b ras i l e i ra s ã o 
irreversíveis . O mot ivo desse en tus iasmo deve-se à melhor ia d e alguns 
indicadores m a c r o e c o n ô m i c o s se lec ionados , tais c o m o a r e d u ç ã o d o déficit 
d o ba lanço d e p a g a m e n t o s e m t r ansações correntes , o c resc imento d a 
a t iv idade e c o n ô m i c a n o pe r íodo pós-desvalor ização d o real e a e l evação d o 
superávi t pr imário d o setor públ ico, en t re outros, p r inc ipa lmente após a 
i n t r o d u ç ã o , n o s e g u n d o semes t r e d e 1999, d a pol í t ica e c o n ô m i c a d e 
inflation target. Nes te regime, c o m o sabemos , o Banco Central o p e r a a 
política mone tá r i a t ão -somente p a r a m a n t e r a inflação sob controle , a o 
passo que os níveis d e p rodu to e e m p r e g o passam a ser d e t e r m i n a d o s pe lo 
l a d o da oferta. 
Diante d a euforia governamenta l , surge a seguinte pe rgunta : Será q u e 
a e c o n o m i a brasileira r ea lmen te encont ra - se e m u m n o v o ciclo d e prospe-
ridade e, por tan to , a inconsistência m a c r o e c o n ô m i c a é discurso d e e c o n o -
mista "neobobo"? A nosso juízo, é t emerá r io c o n c o r d a r m o s c o m a visão 
g o v e m a m e n t a l . Vejamos os motivos q u e n o s l evam à d iscordância . 
" Tendo c o m o referência a performance d o PIB e m 1999 e 2000, as autoridades monetárias 
apos tam que a taxa média d e cresc imento real d o PIB, no biênio 2001 /2002 , deverá ficar 
en tre 4,5% e 5,0% a.a.. 
N o q u e diz respei to a o desequil íbrio externo, apesa r d a substancial 
m e l h o r a n o p e r í o d o r ecen te , nossa e c o n o m i a está longe d e supe ra r o qua -
d ro d e vulnerabi l idade ex tema , visto que : (i) t endo-se c o m o referência sua 
trajetória pa s sada ao longo dos a n o s 1990, os saldos d o b a l a n ç o d e paga-
men tos e m t ransações cor ren tes mais as amor t izações d o e s toque d a dívida 
ex tema r e p r e s e n t a m u m desequil íbrio ex t emo anua l d e cerca d e US$ 50,0 
bilhões, d e v e n d o , por tan to , ser cobe r to po r " p o u p a n ç a e x t e m a " ; (ii) os 
mega-superávi ts comerciais e spe rados e previstos pelas au to r idades mone t á -
rias, a part i r d a m u d a n ç a cambial , estão longe d e s e r e m a lcançados , seja 
p o r q u e os p r e ç o s n o m e r c a d o in temaciona l das principais commodities ex-
po r t adas pe lo Brasil es tão aviltados, seja pelo fato d e q u e o p r e ç o d e impor-
t ação d e nossas commodities se e levou cons iderave lmente n o m e r c a d o inter-
nacional ; (iii) o grau d e abe r tu ra comercial , a o longo d o s a n o s 1990, fez 
c o m q u e a e c o n o m i a brasileira passasse a ser mu i to d e p e n d e n t e d e insumos 
impor tados e, por tan to , q u a l q u e r expansão mais d inâmica da p r o d u ç ã o in-
dustrial press iona as impor tações ; (iv) o perfil d o ingresso d e capitais d e 
invest imento é n i t idamente d e setores nontradables, o q u e c o m p r o m e t e , n o 
fijturo, a b a l a n ç a d e serviços, q u a n d o d a remessa d e royalties, lucros e di-
v idendos , e n t r e outros; e (v) o ar refec imento e/ou recessão da e c o n o m i a 
nor te -amer icana , a fragilidade d o euro, a lenta r e c u p e r a ç ã o d a e c o n o m i a 
j aponesa e a e t e m a crise d a Argentina, c o m p r o m e t e n d o , assim, o Mercosul , 
s ão fatores adicionais q u e i m p e d e m a expansão das expor tações . 
Q u a n t o a o desequil íbrio d o setor público, apesa r d o to rn ique te fiscal 
e d a v o r a c i d a d e tributária, responsáveis pe lo r e c e n t e e significativo superá-
vit pr imário , a m a n u t e n ç ã o d e taxas d e juros reais e levadas inviabiliza o 
equilíbrio d a s con tas públicas. Além d o mais, c o m o a política mone t á r i a 
a inda t e m sido utilizada p a r a atrair capital i n t emac iona l d e cur to prazo, as 
dificuldades e m busca d o equilíbrio fiscal a u m e n t a m ^ 
Dian te desse contexto, existem, sim, sérias restr ições à r e t o m a d a d o 
c resc imento e c o n ô m i c o auto-sustentável . 
Nesse particular, é p o u c o provável que, e m u m m u n d o d e incerteza e c o n ô m i c a , o ingresso 
d e capitais, tanto d e risco quanto d e portfolio, manter-se-á semelhante aos atuais níveis. 
'^ Em t e n n o s d e exemplif icação, o preço d o barril d e petróleo, que n o início d e 1999 s e 
encontrava a o redor d e US$ 12,0, encontra-se atualmente e m cerca d e US$ 28 ,0 . 
N u n c a é d e m a i s salientar que , pe la teoria da paridade d a taxa d e juros - isto é, o diferencial 
entre as taxas d e juros interna e ex tema ocorre dev ido à expectativa d e variação cambial e 
a o risco país - a q u e d a da taxa básica d e juros da e c o n o m i a brasileira está c h e g a n d o a o s e u 
limite, visto q u e (i) os juros internacionais - tanto d o Banco Central Europeu quanto d o FED 
- têm-se mant ido estáveis, face à e l evação da inflação na Europa e nos Estados Unidos, e (ii) 
o c u p o m cambial e o risco Brasil i m p e d e m quedas maiores. 
Nesse particular, p o r mais q u e t e n h a m o s ciência d e q u e a complexi-
d a d e d o atual q u a d r o d a e c o n o m i a brasileira limita os raios d e m a n o b r a d a 
política econômica , e n t e n d e m o s q u e a r e c o m e n d a ç ã o d e a lgumas m e d i d a s 
e c o n ô m i c a s p o d e sinalizar c re sc imen to e de senvo lv imen to e c o n ô m i c o s 
compat íveis c o m a estabilização m o n e t á r i a ^ . Para tanto , as a t enções d e v e m 
estar cen t r adas e m ques tões q u e p o s s a m rever t e r os cons t r ang imen tos 
mac roeconômicos , externo e in te rno . 
A reversão d o desequil íbrio externo passa pe los seguintes pon tos : (i) 
i m p l e m e n t a ç ã o d e u m a política tan to d e incent ivo fiscal q u a n t o d e financi-
a m e n t o às expor tações - po r exemplo, a t ravés d a abe r tu ra das l inhas d e 
crédito d o BNDES; (ii) adminis t ração d a taxa d e c â m b i o p o r pa r t e d o Banco 
Central , d e forma tal q u e ela se m a n t e n h a re la t ivamente estável e m re lação 
a o câmbio d e equilíbrio; (iii) a r t iculação d e u m a política industrial d e m a -
neira q u e a inserção d a e c o n o m i a brasileira n o cenár io in ternacional oco r ra 
d e forma a absorver as revoluções tecnológica e estrutural e m curso - im-
prescindíveis p a r a t o m a r os p rodu tos nac ionais compet i t ivos n o m e r c a d o 
mundia l - e a atrair a par t ic ipação d e capital es t rangeiro e m invest imentos 
produt ivos q u e ^ o s s a m gerar valor a g r e g a d o p a r a expor tação - isto é, p ro -
dutos tradables ; e (iv) revisão d a política comerc ia l brasileira, n o sent ido d a 
a d o ç ã o d e tarifas seletivas q u e privilegiem as impor t ações d e b e n s d e capi-
tais, p re te r indo as impor tações d e b e n s d e c o n s u m o . 
Para q u e o desequi l íbr io d o se to r p i íb l ico seja r eve r t i do , é impres -
cindível u m a s o l u ç ã o subs tan t iva e n ã o adje t iva . Nesse sen t ido , p o r ma i s 
q u e a r ac iona l i zação dos gas tos c o r r e n t e s d o g o v e r n o , o c o m b a t e à 
s o n e g a r ã o fiscal e as re fo rmas t r ibutár ia , p r ev idenc i á r i a e pat r i -
mon ia l , se jam q u e s t õ e s r e l evan tes , a q u e s t ã o f u n d a m e n t a l diz respe i to 
^3 Ferrari F°, entre outros, explora esta questão e m artigo escrito e m 1999. 
^ Em relação à política industrial, seria importante, t a m b é m , a criação d e m e c a n i s m o s q u e 
permitissem a formalização d o setor informal, através d e incentivos à criação d e micro, 
p e q u e n a s e médias empresas, voltadas tanto para o m e r c a d o domés t i co quanto para o 
comérc io internacional. 
Essa d e v e ser articulada d e forma tal q u e se (i) tenha u m a abrangência da incidência fiscal 
e m consonância c o m a eficácia alocativa do sistema tributário sob a ótica distributiva e (ii) 
substima os impostos e tributos indiretos por impostos diretos, tornando-os progressivos. 
Nesse particular, c a b e ressaltar que o projeto d e reforma tributária q u e transita n o Congresso 
Nacional é u m a referência interessante. 
Nesse particular, é importante deixar claro que , por mais q u e a reforma patrimonial seja u m 
instrumento para se el iminarem as práticas assistencialistas e corporativistas q u e tão- somente 
criam disftinções econômico-soc ia is n o Estado, a privatização, v i sando reduzir o es toque da 
dívida pública, não equac iona o déficit público, visto q u e a receita auferida pela v e n d a d o 
patrimônio público rende muito m e n o s d o q u e a União paga e m termos d e uros q u e inc idem 
sobre o es toque de sua dívida. A lém d o mais, a experiência d o processo d e privatização da 
e c o n o m i a brasileira t em sido bastante peculiar: por u m lado, está h a v e n d o u m a transferência 
d o monopó l io público para o m o n o p ó l i o privado; por outro, o sistema financeiro oficial -
BNDES, por exemplo - v e m "financiando" para o setor privado o custo d e aquisição das 
empresas públicas. Nes se sentido, a questão n ã o é privatizar o u não , mas, sim, u m a v e z 
definido o que privatizar, c o m o privatizar e o q u e fazer c o m a receita obtida pela privatização 
são as questões relevantes. 
a o a l o n g a m e n t o d o perfil d a dívida pública. Para tan to , t oma-se necessár io 
instituir u m a t r ibutação regressiva sobre as apl icações financeiras, d e manei -
ra q u e as apl icações d e cu r to p razo p a s s e m a p a g a r mais impostos e, p o r 
conseguinte , t e n h a m m e n o s rentabi l idade, ao passo q u e as apl icações d e 
m é d i o e longo prazo p a s s e m a p a g a r m e n o s impostos e, por tanto , t e n h a m 
u m maio r prêmio e m re lação à preferência pela liquidez. O resultado dessa 
política tributária sobre g a n h o s d e capital é, s em dúv ida n e n h u m a , a redu-
ç ã o d e juros, visto q u e a preferência pe la liquidez d o s agentes altera-se 
substancialmente . 
Estas são, a nosso juízo, as m e d i d a s q u e d e v e m fazer par te d e u m a 
A g e n d a Nacional , v i sando à e le ição presidencial n o próximo ano . Em resu-
m o , a sustentabi l idade d a estabil ização e c o n ô m i c a - en tend ida c o m o sendo 
a estabi l idade da m o e d a u m m e i o e n ã o u m fim da política econômica - n ã o 
p o d e prescindir dos e l emen tos seguintes: (i) a ç ã o firme d o Banco Central n o 
m e r c a d o d e divisas, pemi i t i ndo , assim, q u e a taxa d e câmbio n ã o sofira 
n e n h u m c o n t r a t e m p o a o longo d e sua flexibilidade; (ii) a longamento d o 
perfil da dívida pública, r e su l t ando n a r e d u ç ã o da taxa d e juros, imprescin-
dível p a r a viabilizar a r e c u p e r a ç ã o d o nível d e at ividade produtiva e, p o r 
conseguin te , a r e t o m a d a d o c resc imento econômico ; (iii) operacional ização 
d e u m a política comerc ia l seletiva; (iv) r e c u p e r a ç ã o d a capac idade d e 
financiamento auto-sustentável d o setor público; e (v) implemen tação d e 
u m a política industrial q u e vise, n ã o s o m e n t e a a d e q u a ç ã o d a d e m a n d a 
efe t iva à c a p a c i d a d e p r o d u t i v a d a e c o n o m i a , e v i t a n d o , assim, q u e 
bottlenecks d e d e m a n d a efetiva sejam re i t e r adamen te observados , mas, tam-
b é m , a inserção d e nossas firmas n o comérc io in temaciona l . Concluindo, 
a o invés d a política e c o n ô m i c a estar c en t r ada e m u m regime d e inflation 
target, esta d e v e ter c o m o m e t a u m economic growth. 
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